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1 —- O PROBLEMA 


Por que utilizamos distintos critérios para avaliação de 
rentabilidade de empresa e para avaliação de projetos de inves 
timentos ? Não poderia a empresa ser considerada como um conjun 
to aditivo de projetos superpostos ? Talvez que a solução de tal 
problema não viesse passar de um exercício de manipulação de in 
dices, sem maiores consequências práticas. Porêm, como se verã , 
algumas pequenas alterações nos processos usuais de avaliação de 
uma é outro, empresa e investimento, podem conduzir a resultados 
numéricos cujos significados estarão bem mais próximos ao que au 


guraria o bom senso. 


No que tange ao desempenho econômico de uma empresa, admi 
te-se como Índice principal de avaliação à sua taxa de lucrativi 
dade, expressa, por exemplo, pela relação lucro. Iíquido/ capital 
próprio  (LL/KP). 


Ocorre, entretanto, que alguns ganhos reais ou nominais das 
empresas não transitam pela conta de lucros e perdas; é o que se 
passa, por exemplo, com as bonificações recebidas, os juros de 
obras em andamento, a correção monetária e outros menos importan 
tes | 


A correção monetária, especificamente, quando se estã em 
conjuntura altamente inflacionária, como soe acontecer no Brasil, 
diferira bastante de uma empresa para outra, dependendo da estru 
tura dos respectivos ativos. Veja-se, como ilustração, O caso 
das empresas comerciais em relação às empresas de prestaçao de 
serviço público. Consideremos duas empresas que registrem a mes 
ma relação LL/KP de 20%, sendo que numa delas o montante de corre 
“ção monetária é equivalente a 5% do capital próprio e noutra, a 
20%; isto, num exercício em que a inflação tenha sido de 30%, É 
fácil verificar que a primeira, embora apresentando um lucro no 
minal positivo, terã tido prejuízo em termos reais, enquanto que 
a segunda, descontado o efeito da inflação, apresentará ainda 


uma lucratividade real positiva. 


Essas considerações, embora apressadas, nos parecem sufici 
entes para levantar sêrias dúvidas sobre a adequação do Índice 
LL/KP, ou um seu eguivalente, como base de avaliação da rentabili 


dade das empresas. 


Quanto à avaliação de projetos de investimentos, a litera 
tura especializada propõe a divisão do problema em duas partes: 
manda, primeiramente, proceder à elaboração do "orçamento de capital”, 
determinando-se , em seguida, a taxa interna de retorno do inves 
timento. Numa segunda etapa, deve-se comparar esta taxa com fo) 
"custo de capital" médio para o projeto. A diferença das duas ta 
xas expressarã a rentabilidade esperada do investimento para o acio 
nista, 


Jã analisamos os inconvenientes deste processo, no traba 
lho "Avaliação de Alternativas de Investimento, Formas e  Esque 
mas de Financiamento" [ 1] + em que se propõe uma solução para 
o problema de avaliação do investimento através da determinação 
da "Taxa Interna de Retorno do Capital Próprio", trabalho que o 
leitor poderã consultar para inteirar-se em maiores detalhes. 


Ali, em resumo, definiu-se sem ambiguidade o que designa 
mos Capital Próprio Inicial (CP) referente aúó projeto de investi 
mento, Sendo LA o saldo de caixa,em t,do projeto, exclusive a 
parcela de capital próprio, define-se uma Taxa Interna de Retor 
no do Capital Próprio (TRCP) como: 


onde tc representa o "tempo de corte", isto &, o momento a par 
tir do qual não se fazem novos aportes de capital próprio, à ex 
ceção dos recursos jã liberados pelo projeto (em etapas anterio 
res) e/ou do resultado de sua aplicação a uma taxa média de merca 
do. 


Estando, portanto, segundo nosso entendimento, ja equacio 


[4 
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nado o problema da avaliação de projeto de investimento, o pro 
blema da homogenização de critêrios, do qual queremos aqui nos 
ocupar, resumir-se-ia em determinar um processo de avaliação da 
empresa em termos semelhantes ao TRCP , Este processo viria subs 
tituir o Índice de rentabilidade LL/KP ou um seu equivalente, com a 
vantagem adicional de eliminar os inconvenientes jã apontados rela 


tivamente aos critérios tradicionais. 


2 - A TAXA INTERNA DE 
RETORNO DO CAPITAL PRÓPRIO NA 
AVALIAÇÃO DA RENTABILIDADE DA EMPRESA 


Sem grande perda de generalidade, podemos tomar como esque 
ma de evolução do capital próprio, dividendos e subscrição de 


uma empresa,no período 0 a T, o seguinte: 


onde: 


PL, representa o Patrimônio Liquido Contabil em t 


DC, representa o Dividendo Creditado em t 
DP. representa o Dividendo Efetivamente Pago em t 


SB, representa a Subscrição de Capital efetuada em t 


Observe-se que t deve ser medido como fração de T, pois a 
TRCP será definida para o período de O a T, Uma simples atenção 
mostrará que não hã perda de generalidade em se considerar DP, 
SB, DPp e SB 


T iguais a zero. 


O Capital Próprio Inicial, representado por KPr sera defi 
nido como: 


KP = PL + DC 
o o o 


O Capital Próprio Final, representado por RP sera defi 
nido como o Patrimônio Líquido Final, descontadas as subscrições 
entre O e T e adicionados os dividendos no mesmo periodo. A ta 


xa de atualização de dividendos e subscrições, naturalmente, sera 


a de rendimento da empresa que, inicialmente, representaremos 
por Ta 
Logo 
Ea Tê 1 
KT = PL, + DC, + DP, Cl+r) 4 DP, (1+r) Da DPp q (1+r) E 
pis! if alo 
= SB, (ltr) É -sB, (tr) PSB, (tr) À 


A taxa de retorno do capital próprio para os acionistas da 
empresa no periodo (0,T), designada TRCP (0,T) serã dada por: 


TRCP(O,T) = | o e 
ºC (l+r) 
ou, substituindo-se o valor de RP, ek ( 
: T-1 ; 
PL + DC, = e 
TRCP(O,T) =4 r PL + DG SE E SE + DP. (1+r) e 
j=1 
T-1 o 
SB. (l+r) T 
1=1 


Como, em geral, as situações reais são bem mais simples que 
o caso geral, vamos proceder a uma sequência de progressivas sim 


plificações. 


12 Simplificação: ocorrência de apenas um pagamento de di 
videndos e uma subscrição; o primeiro em 


t, e o segundo em t, a 


d 


Teriamos então: 


E T DP E 
E neo comam meme fr e mam eee 4 
TRCP(O,T) = r PLo + DC, a ER r) a to, 
T 
(1 +17) + (1 + 1) 


22 Simplificação: não hã pagamento de dividendo, nem é efe 
tivada qualquer subscrição, 


Teriamos então: 


PL + DC 


O De 
[o] [6] 


32 Simplificação: DC, = DC, =0 


T 
- Logo: 
PL, 
1 + TRCP = PL 
o 
APL 
ou P = —— = ES 
TRC APL, onde APL PL PLO 


Pode-se facilmente estabelecer uma TRCP por unidade de tem 
po, quando se dispõe de várias: TRCP consecutivas: de 0 a T,, de 


Tt, ar 


1 2" etc, ate Ii a Io 


m [1 + TRCP (à = 1, »] 


1 + TRCP:= 


i=l 


No caso mais comum, em que a unidade de tempo & um ano e 


Tc Ticg = 1 ano para todo i, temos: 


n 
m [1 + re (D| - 1 ore TROP(i)=TRCP(I-1,1) 


i=l 


Se desejarmos neutralizar o efeito da inflação, devemos pas 
sar de TRCP nominal a TRCRreal. Se LI indica o índice de preços 


em t, a formula geral para cálculo da TRCP seria: 


T-1 k 
ms, | L PL, + DC, I ES ds 
RCP:(0,T) =! r | PL + EE: o T 

Ri E ALAS é To q po a 
re ti 

1=1 

T-1 : 

L PEnges: 

- — Ba (Lam) E 
is HH 


As fôrmulas simplificadas para câlculo da TRCP seriam: 


1> Simplificação: Apenas um dividendo pago e uma subscri 


ção. 
: TPL. DE: I I 
x 
TRCP (O,T) = r| PL + DC rs tr Ec. El 
E o td E “rá o 
(Ler) | (tr) | 
2= Simplificação: Não hã pagamento de dividendos nem subs 
crição. 
I PL + DC 
* (o) (o) (o) 
(1.4 TRC?) =—— (E 
Ir PL + DC 
É simpiigicaçãos - 
p SC DG DE = 
Sa NE [o 
I PL 
*% 
1+ PESAR T 
TRCP T PL 
T [o) 
RR 
* 
a Tr eb 
I PL 


Naturalmente a fôrmula para determinação de TRCP média se 
- * 
mantem, trocando-se TRCP por TRCP |, No caso da unidade de tempo 


ser um ano e Ea E a para todo i, temos: 


n 


| x % 
TRCP* =|) q [1 + TRCP& (1 | = onde TRCP (i) = TRCP (i-l,i) 


Nos casos em que estejamos trabalhando com projeção de mo 
delos, nos quais a avaliação de CP, DIV e SUB tem formas analíticas, 
são possíveis novas simplificações. Por exemplo, admitamos que: 


= n 
a) KP = K (1+ aq) 


isto é, que a empresa se desenvolve com o capital prô 


prio crescendo exponencialmente, a uma taxa a. 


b) ME B No e: em =(1+7%)) CN 


onde KN é o capital nominal. A primeira fôrmula. estabe 
lece o pagamento de um dividendo fixo 8 por unidade 
de capital nominal, enquanto a segunda estabelece que o 
KP compreende um montante de reservas na razão Y/1 do 


capital nominal. 


isto &, todo dividendo determinado & imediatamente pa 
go .. 


Temos pois: 


Substituindo-se os valores de DP e Ko teremos: 
T T-1 
KP (1 +) BEN 1 
TRCP = 4 r | EP, º — + - 
(1 + 1) Er Cl+r) 
ou 
T-1 
ih KP 
E ne dec 
TR = 4 r| KP=kKP, e o é = 
n=1 Ed) 
ou, ainda, 
T-1 
no =|| =) De 
TRCP = | r|KP =KP - + 
(O) As +s l+y n 
n=1 Cla) 
logo, 
E Ti n 
= Ai+a B l+a 
TRCP = r | do Ea dd (lra) (1+y) FR) (1 + 1) 
Como, porêm, 
T-1 T-1 
Il n pra “1 RA E 
1+ l+r 1+r 
Sa = =(1+0) 
l+r fios E RES de 
l+a 
teremos: 
T-1 
T JA +a ) E 
ms oa l+a B L+ Tr 
To add E RO od a so o 


Como, no entanto, 1 + «a <s 1 + r,para um dividendo positivo, 


no caso T + «, teremos: 


TRCP = r 1 = PR: Pe 
(1+g) (r-a) 


B 
Les 
de dividendo no periodo, temos, simplesmente, TRCP =a,. 


logo, TRCP = + q Em particular, se não houver pagamento 


Acreditamos assim ter atingido o objetivo desejado, que não 
fora senão homogenizar os critérios de avaliação da rentabilidade 
de empresas com aquelas utilizados na avaliação de projetos de 
investimentos, com o benefício suplementar de uma mais judiciosa 
avaliação do desempenho econômico da empresa, especialmente quan 


do se opera em uma conjuntura francamente inflacionária. 


Para concluir este item, vale a pena considerarmos um exem 
plo numérico: 

Seja uma empresa que, no período 71 a 76, não pagou divi' 

dendos, nem pretende fazê-lo nos anos de 77 e 78, e que 

apresenta a seguinte evolução do patrimônio líquido (PL) e 

sequência de subscrição (SB) efetivas ou previstas para o 

periodo 71 a 78: 


cr$ 102 
No No ÕÃM TIS 7% TH IB) 
PL (Nominal) 1628 2649 3710 4533 6017 7764 9544 10.728 
“SUB (Nominal) o o O 0 O 250 400 1.000 
POÇÃO donas E RA DR O E a 


(*) Previsão 


A TRCP (nominal), em relação ao patrimônio líquido em 71, 


seria dada por: 


RP 1 SB 
TRCP = r RP E sas =p ESPE 9 Eq 
o Cy a ley 11 


Os valores de TRCP (nominal), para o período, seriam pois: 


7º 7) 74 75 76 77 78 
TRCP (Nominal) = 02,6. Shs0 GO] 6,7 250 32,5 ADA 


Os valores do índice geral de preços (I), PLe SB, para o pe 
ríodo, seriam dados pela tabela abaixo: 


Cr$ 10º 
n 72 El 74 75 76 77 78 
I 297 343 397 534 690 1.010 1.298 1.687 


PL (preços de 77) 7114: 10.1025 12.130 11.019 11.310 9.984 9.544 8.296 


sB (preços de 77) - da 8 ps - - 322 400 769 


Os valores de TRCP (real) são dados pela fórmula: 


tera 


; o q 
tre *0,T) =) r [xp = Slpreços!n) . SBípreços 77)n 
(1+r) (tr) 7 
n=71 


e seriam pois: 


7 72 13 74 15 76 77 78 


TRCP* (Real) - 40,9 30,6 15,7 12,3 +0. 356 0,6 
DAR Je OE RS RV CIA EO NA a 


O gráfico abaixo mostra a avaliação de TRCP (nominal) e de 


TRCP& (real) para o periodo 71 - 78. 


TRCP (71-n) 


E TRCP(NOMIN) 


É ER GR CE es o a E Ee : 

| tp de e a O mma Es 
popu, ERA area e o MRE NR dia 
E OU Age: A o DO ae ; 


Er ag E 200 
DER o cd aa Me PRORAREAL) 


Em resumo, verificamos, que a referida empresa estã num pro 
cesso progressivo de perda de rentabilidade. E mais: embora a ta 
xa média de retorno do capital próprio, no período, situe-se aci 
ma de 25% ao ano, na realidade ela não faz face às perdas infla 
cionárias, tendendo a empresa, atê mesmo, para uma pequena taxa 


de retorno de capital negativa, no ano de 1978. 


3 - INTRODUÇÃO DE TRCP NA 
ANÁLISE SISTEMÁTICA DE BALANÇO 


Tentaremos neste item introduzir explicitamente o índice 
TRCP, real e nominal, na análise sistemática de balanço. Para uma 
comprensão das bases do que discutiremos aqui, remetemos o lei 


- 


tor à ANÁLISE SISTEMÁTICA DE BALANÇO [2] á 


Para a introdução de TRCP, devemos fazer uma ligeira modi 
ficação na interpretação dos índices relativos às Formações que, 
na obra em referência, se apresentam com três blocos encadeados, 


conforme se vê na figura abaixo: 


Formação do 
Patrimonio 
Liquido 


Formação da 
Margem Opera 
cional Liquida 


Formação do 
' Resultado 


BFU'S 


Devemos alterar ligeiramente a interpretação das duas últi 


mas formações, conforme a figura abaixo: 


Formação do 
Patrimonio 
Liquido 


Formação do 
Resultado 
Contabil 


Formação da 
Margem Opera 
cional Liquida 


TRCP 
A PL/PLo 


BFU'S 


Embora TRCP seja mais importante que APL/PL, teremos que 
manter este último como Índice final da Formação, pois é atravês 
dele, e não da TRCP, que se pode fazer a conexão com os Balanços 


de Fontes e Usos. 
Admitindo-se as seguintes hipóteses: 


a) os dividendos são creditados no fim do periodo; 


b) hã uma única subscrição no fim do ano ; 


FRS— SE 


OUTROS + 


“IP 


“PL 


BOR 
Q 


.——— —— -— 


JOA + CMT O JOA + CMT 


hd 


ÍNDICES REFERENTES À FORMAÇÃO DO PATRIMÔNIO LÍQUIDO 


(JO + CMT + BOR 
IT PLo PLO 


O) IR + SB .: APL 


PLg 


ESQUEMA DE NEUTRALIZAÇÃO DA INFLAÇÃO 


PRN das CR GU nine A GOA o NUR 

1 ' 

] 

! 

Q—1 + TRKP CPA(READ | 

Ip 1 

IGP | 

it io E ZOO o od 4 
BFU'S Ê 


oquirnõdos o 


“eTIiSs (dOYI JOd Pprequosaidox esa) spepitigqezuoy o optTnb 


ua 


t 
= 
+ 


ÍPUITOI E SOqUOINJ9I SODTPUI Op VDOTG O 


is) 


UTIJPd Op O 


1 OTUQ 
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onde as siglas representam: 


PL - Patrimônio Líquido 
kN - Capital Nominal 
DIV - Dividendos Creditades ou Pagos 


SUB - Subscrição 


LR - Lucro Retido 

LDG - Lucro Disponivel Gerado 

CMT | - Correção Monetário de Imobilzado Técnico em Serviço 
JOA - Juros sobre Obras em Andamento 

ITS - Imobilizado Técnico em Serviço 

ITA . - Imobilizado Técnico em Andamento 

IT - Ativo Tecnico 


BOR - Bonificação Recebidas 
IF - Imobilizado Financeiro 
IG? - Índice Geral de Preços 


OUTROS - Representado em sub-bloco especifico de cada caso. 


Infelizmente, as hipóteses assumidas são extremamente irre 
ais, de modo que, no caso geral, é preferivel não representar gra 
ficamence a determinação da TRCP e simplesmente indicâ-la como 
fundamentalmente determinado por APL/PL, e um fator de correção, 


como abaixo: 


FATOR DE 
CORREÇÃO 


APL ; NTRCP —— TRCP* (REAL) 


PL 
[o) 


BFU'!s 
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